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En esta edicion, ASOCAVAL analiza cémo la reforma a
la Ley de Mercado de Valores abre una oportunidad
para fortalecer la liquidez, la seguridad y la
competitividad del mercado ecuatoriano, destacando
la importancia de contar con mecanismos que
impulsen un mercado mas dinamico, transparente y
eficiente.

Ademas, la Nota Editorial explica de manera practica
qué es la tokenizacién de activos, como representa
una evolucion natural de los mercados financieros,
cudles son sus principales beneficios, los activos que
pueden tokenizarse y la necesidad de impulsar esta
innovacion bajo un marco regulatorio sélido que
garantice la confianza y la proteccion de los
inversionistas.

El boletin también presenta las cifras mas relevantes
del mercado de valores correspondientes a junio de
2026, incluyendo la evolucion del monto negociado,
la distribucion por instrumentos y sectores, los
productos mas comercializados y las principales
emisiones del periodo. Asimismo, comparte el
desempeno de las casas de valores y un resumen de
las actividades institucionales desarrolladas por
ASOCAVAL durante el mes para promover la
educacion financiera, fortalecer alianzas estratégicas
y ampliar el acceso al mercado de valores en el
Ecuador.
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Radar del Mercado

Mas liquidez y mas seguridad: una oportunidad
para fortalecer el mercado de valores

La reforma a la Ley de Mercado de Valores abre la posibilidad de
construir una nueva etapa para el mercado ecuatoriano.
Programas de liquidez, metodologias para identificar
intermediarios relevantes y una infraestructura centralizada de
gestion del riesgo permitirdn avanzar hacia un mercado mas
profundo, competitivo y confiable.

El mercado de valores cumple una funcién fundamental:
permite que empresas y entidades publicas obtengan
financiamiento directo de los inversionistas para canalizar el
ahorro hacia actividades productivas.

Sin embargo, no basta con colocar nuevas emisiones. Se requiere
que los valores se compren y vendan con facilidad posterioridad,
existan referencias publicas de precios y las operaciones se
liquiden de forma segura.

En este contexto, la reforma legal constituye una oportunidad
para fortalecer dos elementos esenciales: la liquidez y la
seguridad de las operaciones.

Cuando una empresa emite obligaciones o papel comercial
obtiene recursos en el mercado primario, pero el desarrollo del
mercado también depende de la actividad posterior.

El inversionista necesita saber que podra vender el valor sin
esperas ni descuentos excesivos por falta de compradores,
cualidad conocida como liquidez.

Un mercado liquido facilita operaciones, mejora precios,
incrementa la resiliencia en momentos de estrés y atrae a mas
emisores e inversionistas, generando confianza al facilitar la
entrada y salida de posiciones.

La falta de liquidez perjudica a todos: dificulta la venta al
inversionista, reduce la demanda y eleva costos al emisor, y
restringe las operaciones y la profundidad del mercado.

Proveedores de liquidez para dinamizar la negociacion

Una medida regulatoria clave seria la creacion de programas de
proveedores de liquidez (market makers).

Mediante estos programas, las casas de valores participantes
asumirian el compromiso de mantener posturas de compra y
venta sobre determinados instrumentos, bajo condiciones
fijadas de monto, permanencia y diferencial de precios.

A cambio del cumplimiento, recibirian incentivos de las bolsas e
infraestructuras, como tarifas reducidas, préstamo de valores o
condiciones especiales para apoyar a PYMES y empresas nuevas.

Esto no significa garantizar compradores siempre, sino crear
mecanismos ordenados para aumentar la negociacion, mejorar
precios y reducir la inactividad de los instrumentos.

Los estudios sobre intermediarios muestran que el volumen, el
numero de operaciones y la centralidad en la red permiten
identificar a los participantes mas relevantes para el mercado.

Mas participantes y menor dependencia

El objetivo de la regulacion no debe ser concentrar el mercado,
sino reconocer a quienes aportan liquidez y promover el
desarrollo de intermediarios medianos y emergentes.

Cuando la negociacion depende de muy pocos actores, la
continuidad del mercado peligra si alguno reduce su actividad,
sufre problemas operativos o se retira.

Los intermediarios de menor tamafo contribuyen a la
profundidad y reducen la vulnerabilidad ante choques. Por ello,
las politicas publicas deben incentivar la diversificacion y
monitorear la concentracion.

Esto podria complementarse con formacion para operadores,
tecnologia compartida, atraccion de inversionistas y apoyos a
intermediarios que financien a PYMES.

La creacion de proveedores de liquidez mejorara la negociacion
y la formacién publica de precios como una medida
complementaria eficaz.

Ecuador necesita un mercado con mas emisores, inversionistas e
intermediarios activos. A su vez, una mayor liquidez facilitara el
financiamiento para aportar al desarrollo del pais.
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La evolucion de los activos digitales: comprendiendo la Tokenizacion

Durante las ultimas décadas, los mercados financieros han atravesado
una transformaciéon profunda impulsada por la tecnologia. Los
certificados fisicos dieron paso a registros electréonicos; las 6rdenes
teleféonicas fueron reemplazadas por plataformas digitales; y los
procesos manuales evolucionaron hacia sistemas cada vez mas
automatizados y eficientes.

Hoy nos encontramos frente a una nueva etapa de esa evolucion: la
Tokenizacion de activos.

Aunque el término puede parecer complejo o reservado para
especialistas tecnoldgicos, su fundamento es relativamente sencillo. La
Tokenizacion consiste en representar digitalmente los derechos sobre
un activo mediante una infraestructura tecnolégica que permite
registrar, transferir y verificar la propiedad de forma mas eficiente,
segura y transparente.

Mas alld de una tendencia tecnolégica, la Tokenizacién abre una
discusion estratégica sobre el futuro de los mercados de capitales y la
forma en que inversionistas, emisores e intermediarios podrian
interactuar durante los préoximos anos.

1.- Antes de hablar de Tokenizacién, entendamos

ECDN,OMIA los mercados.
MERCADO MERCADO DE MEnCﬁ;DO DE Uno de los errores mas frecuentes es pensar que
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2.

Activos Digitalizados

Transicidn hacia &l uso de
registros y archives
efectronicos.

3.- ;Qué es realmente un token?

3.

Activos Tokenizados

Daerechos de prapiedad
representados digitalmentes
mediante teenologia de
registro distribuido,

Cada uno de estos mercados responde a objetivos
diferentes. Por ello, aunque puedan relacionarse
entre si, no deben confundirse ni sustituirse.

La aparicion de nuevas tecnologias no elimina esa
arquitectura institucional; por el contrario, hace aun
mas importante contar con reglas claras,
participantes especializados y supervision adecuada.

2.- La evolucion natural de los activos

La Tokenizacidn no representa una ruptura con el
mercado financiero o de valores, sino un paso mas
dentro de un proceso que lleva décadas
desarrollandose.

La diferencia mas importante es que ahora la
propiedad puede representarse mediante un registro
digital verificable sobre una infraestructura
tecnolégica moderna.

Una buena forma de entenderlo es mediante una analogia donde el “Titulo” no es el activo en si, debemos comprender que un
documento representativo no equivale a la realidad fisica o econdmica del activo que simboliza.

Todos ellos representan un “derecho”, de la misma manera, un token no es el activo, es la representacion digital verificable del
derecho econémico o juridico sobre ese activo.
En otras palabras y con otro ejemplo: “La Tokenizacion no digitaliza un edificio. Digitaliza los derechos sobre el edificio”.
Ese concepto es fundamental para comprender por qué la Tokenizacion puede aplicarse a multiples tipos de activos.

Redactado por:

MERCAPITAL

Diego Castro - Presidente Mercapital Casa de Valores
casa de valores s.a
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4.- ;Qué activos pueden Tokenizarse?

En teoria, cualquier activo que pueda tener un propietario y derechos claramente definidos podria representarse digitalmente.
Algunos ejemplos incluyen bienes inmuebles, bonos corporativos, acciones, fondos de inversion, facturas comerciales, proyectos de
infraestructura, activos energéticos y derechos econémicos sobre determinados proyectos.

Lo importante es entender que el activo sigue siendo el mismo; lo que cambia es la forma en que se representa y cémo puede llegar
a negociarse (compra-venta) en un mercado digital.

. . . . )
R R s o Cuadro Comparativo: Inversion Tradicional vs. Tokenizaciéon
La Tokenizacion busca resolver algunas
limitaciones tradicionales de
determinados activos, porque el concepto
de fraccionamiento digital resulta
especialmente interesante.

Por ejemplo, un inmueble de gran valor
podria dividirse en miles de
participaciones digitales, permitiendo que
un mayor numero de inversionistas
participe con montos significativamente
menores.

Este principio tiene el potencial de
ampliar el acceso a oportunidades de
inversion que histéricamente estuvieron
reservadas para grandes patrimonios o
inversionistas institucionales, con lo cual
se “democratiza” el acceso a
inversionistas.
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6.- Innovacion si, pero con reglas claras.

La innovacion tecnoldgica no elimina la necesidad de instituciones, de hecho, mientras mas sofisticado es un mercado, mayor
importancia adquieren aspectos como:

Por ello, la Tokenizaciéon NO reemplaza a las bolsas

’*fr‘t;\ de valores, casas de valores, custodios o depdsitos

= v centralizados. Mas bien, puede convertirse en una
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En este contexto, resulta fundamental que cada
tipo de activo continue sujeto al marco regulatorio
que corresponda segun su naturaleza.

La tecnologia puede evolucionar; los principios de
confianza y proteccion al inversionista deben

Transparencia
del mercado
Acrese o informosion
WBlERT ¥ GRGMLIRG Dara
tedoy

mantenerse.
Y Reflexion desde ASOCAVAL
A
Compensacion ‘ Custodia de La Toke.nlzauon no es un fln‘ en si mismo, sino una
y liquidacion activos herramienta para construir un mercado mas
M{\:?::It.;];l:::nlu ’\ ;'E::U":w"‘:;ﬂ eficiente, transparente y competitivo, siempre sobre
g ¢ L la base de la confianza y una adecuada educacién
T e financiera.
Supervision
regulatoria

La ASOCAVAL como un actor que promueve una
evolucion responsable del mercado, mas que como
un promotor de una tecnologia especifica.

Vigilancia aciiva por
parte de Las mioridadios
Compalénied

Redactado por:
Diego Castro - Presidente Mercapital Casa de Valores

MERCAPITAL

casa de valores s.a
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Cifras
Relevantes del
Mercado

Enbillones

Sector Real
10%

Sector Financiero

ENE - JUN 2025 ENE - JUN 2026

Papel Comercial,
Obligaciones y
Titularizaciones
12.5%

Genéricos

Financieros

Genéricos Publicos 32.3%

n.8%

Bonos
Proveedore

s
23.6%
Notas de Tesoro

.7%

Se han emitido $706,6 millones por medio de 70 titulos.

Han sido 40 obligaciones, 19 papel comercialy 5
titularizaciones y 6 fondos colectivos.

Sector Publico
60%

Les presentamos las cifras mas relevantes del mercado en
el mes de junio 2026.

Total Negociado

De enero a junio de este ano el monto
total negociado fue de USD 10,2
billones, lo que representa un 17% mas
que en el mismo periodo de 2025.

Distribucion

La distribucion por tipo de
instrumento se mantiene estable: 99%
renta fija y 1% renta variable.

La distribucion de negociaciéon por

sector fue 60% sector publico, 30%
sector financiero y 10% sector real.

Top 5 Productos mas Vendidos

« Genéricos Financieros (certificados
de ahorro, certificados de inversion,

depdsitos a plazo)
« Bonos Proveedores
 Notas de Tesoro

« Papel Comercial, Obligaciones y
Titularizaciones

« Genéricos Publicos (certificados de
tesoreria, certificados de inversiony

depdsitos a plazo)
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Negociaciones

Este es el top 5 de casas de valores con el mayor himero
de transacciones de enero a junio del 2026.

En millones

PROBROKERS

h Alantida
Casa de Valores

& siLVERCROSS

Este es el top 5 de casas de valores con el mayor monto
negociado acumulado de enero a junio 2026.

En millones
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2 : = = Actividades
v B @
1000 =1
W _ e 4 de junio - ESPOCH Acercamiento para la suscripcion de un
Picaval Silvercross Probrokers Asesoval Plusbursatil convenio interinstitucional entre ESPOCH y ASOCAVAL, con

el objetivo de trabajar conjuntamente para promover la
educacion y cultura bursatil, asi como dar a conocer la
importancia del mercado de valores como una alternativa
de inversion que contribuye al crecimiento y desarrollo del
sector.

De las 23.660 transacciones realizadas, este es el top 5 de
las casas de valores de enero a junio 2026.

7000
e 4 y 1 de junio - Empresa Publica Metropolitana de Rastro
Quito Mercado Mayorista Reuniones para generar espacios
5000 conjuntos de capacitacion y acercamiento, orientados a
explicar de manera practica como funciona el mercado de

6000

EO00 3 _ valores, qué mecanismos existen para financiar proyectos,
3000 gi 5 qué requisitos se deben cumplir y como podrian prepararse
E% g empresas, emprendedores o sectores especificos.
2000 = B
1000 : _ e 17 de junio - CONGCOPE Propuesta de convenio de
e cooperacion interinstitucional entre CONGOPE y ASOCAVAL,
Mercapital Plusbursatil e Advfin SA. Santa Fe con el objetivo de desarrollar acciones conjuntas orientadas

al fortalecimiento de capacidades, la educacion financiera y
la promocidén de alternativas de financiamiento a través del
mercado de valores para beneficio de los gobiernos
provinciales y sus territorios.

SIGUENOS EN:

« 18 de junio - ESPOCH Participacion en la Masterclass
ESCRIBENOS: info@asocaval.com.ec ESPOCH sobre liderazgo y toma de decisiones estratégicas
de Casas de Valores.

e 24 de junio - PNUD / ASOCAVAL Coordinacion de acciones
ASOCAVAL Somos una asociacion de casas de valores para fortalecer, dentro de la agenda 2025 de finanzas
II Ezuma‘;f;“Et'da cenllalpromociopicElineteasEltsivalcleselc] sostenibles, el rol del mercado de valores como canal de
financiamiento para el sector real y como catalizador del

desarrollo sostenible.

e 30 de junio - Secretaria de Desarrollo Econémico y

info@asocaval.com.ec . o q P .
Regus Quito - Av. Eloy Alfaro y Calle Francisco Andrade Marin E6-24, Office Productivo del Municipio de Quito Mesa técnica orientada a

1308-1309, Piso 13. analizar como el mercado de valores puede convertirse en
Regus Guayaquil - Mall del Sol, Guayaquil, se ubica en Torres del Mall, Piso una alternativa complementaria para el financiamiento de
4,Torre Ay B Avenida Joaquin Orrantia y Juan Tanca Marengo. proyectos municipales.

Copyright 2026 © - Asocaval Asociacién de Casas de Valores del Ecuador.

Todos los derechos reservados.
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